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Thajsko je kifehké, ale stabilni

Thailand tourism still a bright spot

Hospodarske vysledky Thajska nadale vykazuji negativni udaje pomalého
vnéjsiho prostredi a oslabeni domacich pFjma ¢astecné kvali bombovym [lmilmlvi‘siwsm-rhals 24,:-'0[
atentatim v Bangkoku. Vysledky ukazuji, ze thajsky zafijovy prebytek '
poklesl na 2,65 miliard dolar(. Zafijova data zcela jednoznacné ukazuji ré
negativni obchodni trend po vétsinu roku 2015, protoze vyvoz klesl o |1 | k60
-5,6%, zatimco dovoz se ro¢né propadl o -10,8%. Znepokaojivy je pokles | | 1 | \
historicky silné oblasti thajského hospodafstvi, turisticky ruch se podstatné i f
zpomalil. V zafi prijelo o 8,7% turistd vice oproti predeslym 24,7%, ve
vysledcich se podstatné odrazily bombové atentaty v Bangkoku (17.
srpna). Svétlym bodem ale zUstava soukroma spotfeba, ktera po snizeni o
-0,5% v srpnu stoupla o 2,4%, coz pomohlo vyvazit omezenou spotiebu.
Ctvrtletni zprava o monetarni politice naznatuje, ze jakmile se protivitr
podvoli domaci poptavce a vlada poskytne podporu, nastane pohyb ' .
kupfedu. Ve zpravé se zminuje, ze vlada se ve vydajich snazi ochranit 2003 | 2004 | 2005 | 006 | 2007 | 2008 | 2000 | 2010 | | w2 | a3 | 014 | 2018
kfehké zotavovani zemé podporou soukromych investic. Ministersky
pfedseda general Prajut Dzha Oc¢a naprel do podpory rlstu stimuly v
hodnoté pfiblizné 6,5 miliard dolard. Oficialni vyhled BoT je po snizeni Trade balance remains sluggish
2,7% pro rok 2015 a 3,7% pro rok 2016.
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W Thailand Foreign Trade Exparts v/y (R1) =5.38 ¢l b
M Thailand Foreign Trade Imports y/y (R2) -21.33 j

V' poslednim vyhlaseni BoT objasnila svoji strategii jako pFimérené
napomocnou, zvlast pokud zdstane THB konkurenceschopny vUci | /- r3
ostatnim regionalnim ménam. Vzhledem k tomu, ze domaéci podminky se | ,l\ : - ' I' | . b 140

. . ) ) o . . | 1l M | Lyl
po slabych srpnovych vysledcich pomalu zlepsuji, je pravdepodobne, ze i I
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BoT zlistane ostrazita, ale bude se drzet v ustrani. S rychlym rlstem v \

|
rozvinutych statech, stabilni situaci v Ciné a sou¢asnym oslabenim THB WI f " . / | .
otekavame, ze rGst se v Thajsku mirné ozivi a umozni BoT udrzet '1 ' |} fl h
referencni Urokove sazby beze zmény na 1,50%. Nicmeéné politické zasahy h' .‘;' L
u sousednich mén mohou vyzadovat od Thajska reakci a riziko dalsi i l‘ e 40
podpory se zvysi. Source: Bloomberg ' . . >3
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Ekonomika Francouzska data se zlepsila, ale jen po sezénni upravé

France: unemployment rate keeps increasing 10.60

Béhem poslednich sedmi let se situace v eurozoné zhorsuje. Francie neni +10.40
na kontinentu vyjimkou a celkovy pocet uchazecl o praci stoupl béhem
tohoto obdobi o vice nez 80%. V roce 208 hledalo aktivné praci kolem 2
miliond lidi, aktualné se toto &islo drzi nad 3,5 miliony. Udaje z minulého 10.00
tydne o zménach v této obalsti ukazaly pokles o 23 800 uchazecl. | pres

+10.20

tato Cisla zlstavame velmi skepticti. V oficialni zpravé ministra prace se [9-80
uvadi, ze praci hleda o 166 000 lidi vic nez pfedesly mésic. Jedina uprava L9.60
se tykala sezonnosti. Z tohoto poctu byli napfiklad vyjmuti Cerstvi
absolventi. A tak tohoto zlepseni dosahneme. Ve skuteénosti se podminky r9.40
na pracovnim trhu nelepsi. Air France, Fram (cestovni kanceléfe), symboly L9.20
téchto potizi, se bud zaviraji (Fram), nebo restrukturalizuji (Air France).
B Unemployment Rate (%) . +9.00
Source: Swissquote, Bloomberg
Jan = JdnSepJan  JunSepJan = JunSepJan  JunSepJan  Jun
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Jsme presvédceni, ze probihajici trend narlstajici nezaméstnanosti se v
dohledné dobé nezastavi. Francie stale plati cenu za snizeni vyznamu "
primyslu v zemi. Jeji obchodni deficit zOstéva vysoky, kolem 3 miliard France's debt vs Germany's debt: advantage Germany Los
euro. Navic bez moznosti devalvovat viastni ménu, aby byla I
konkurenceschopnéjsi, jen dlazdi cestu politice dalsich uspor. Letmy 00
pohled na francouzsky narUstajici pomér dluhu k HDP odhaluje potize
Francouzt. Odbornici tvrdi, ze u zdravé moderni ekonomiky je udrzitelny 85
pomér nad 90%. Co fici ted, kdyz je pomér vyrazné nad touto hranici?
Zvysujici se obchodni deficit zvysuje deflaéni tlaky, které jesté vic oslabi 80
pracovni trh. Platy klesnou niz, protoze uchaze¢l o praci je hodné.
Vysledkem je bludny kruh, maloobchodni prodej po slabych vysledcich v =75
zafi jesté klesne. Francie si bezesporu hodné slibuje od kvantitativniho i
uvoliovani ECB. 70
rlﬁaﬁéﬁebttoGDP ratio (%) H65
B Germany - Debt-to-GDP-ratio (%) H
Source: Swissquote, Bloomberg
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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Ekonomika Rozhodnuti RBA o sazbach

Core inflation continues to weaken Iy
Australska rezervni banka zvefejni pfisti utery rozhodnuti o urokovych Loc '
sazbach na pozadi nizkych infla¢nich tlakd. Posledni zprava o inflaci \ k3.2
ukazala, ze spotfebitelské ceny stouply mezictvrtietné jen o 0,5%, zatimco \ I
ekonomové ocekavali nartst o 0,7%. Na meziro¢nim zakladé vzrostly ceny \ /"/\ ’S'OTB'O
o 1,5% oproti ocekavanym 1,7%. Upraveny CPI (bez vétsiny volatilnich \l / \ e
soulasti) pfedstavuje takeé zklamani, meziro¢né ziskal proti ofekavanym / / P25
2,4% jen 2,1%, ale stale je v cilovém pasmu mezi 2% a 3%. Trh vnimal / \/ 2.6
ekonomicky vyhled Australie poslednich nékolik tydnl velice optimisticky, ool
protoze ceny komodit ozivily a obavy z Ciny se zvolna rozplyvaji. Sou¢asné T
vysledky ale odhalily zavady na ekonomickém stroji, zvlast v oblasti inflace 232
a investic. Dlouhodoby dopad pfetrvavajicich nizkych cen komodit se %
nadale pomalu uvoliuje a tvofi mraky nad australskym ekonomickym m r2g
vyhledem. Slaby AUD hral ustfedni roli v "umirnénem" oziveni Aussie ‘ ... Source: Swissquote, Bloomberg1.0[
(AUD), a i kdyby AUD predeslé zisky proti dolaru vymazal, AUD/USD miti 31;1015:;: DTC Mar;()”l"l fep DTC Mor o 0 DTC o Lo Sow DTC el DTC Hay Q.30

nahoru. Par se zatim drzi nad urovni 0,71 dolarQ, ale k ukonceni byciho
momenta je nutné prolomit hranici 0,70 dolaru.

Mining investment is falling
vie v v 25000
RBA trpélivé ceka _ F-140
Rezervni banka spoléha na Fed, aby dal snizila hodnotu AUD proti . = —i
greenbacku (USD). Proto o¢ekdvame, ze guvernér Stevens pocka do roku 120
2016, nez se rozhodne pro dalsi uvolnéni monetarnich podminek. / Kie75.0,
Nezabrani mu to ale drzet umirnény smér v nadchazejicich vyhlasenich o P, | o
monetarni politice, vyuzije sanci udrzet Aussie (AUD) centralni bankou na -
dostatecné nizke urovni, aby pfiméfené podpofil ekonomiku. L I
y F\ 10000 \n
5000 |
60
‘ I RBA Commodity price index (R2)
S S, Bl M New capital expenditure mining on 6/30/15 (R1) Lo

2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015
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Ekonomika

Fed znovu drzi sazby beze zmény

Centralni banka svymi zasahy dal dominuje ekonomickym titulkim z
minulého tydne. FOMC nepfekvapivé zachoval sazby nezménéné na
0,25%, oznamil, ze zpfisnujici politika bude vhodna, pokud se zlepsi dualni
mandat Fedu (prosazovat maximaélni zaméstnanosti a dosahnout cenovée
stability). Fed olekava, ze inflace zlstane v dohledné dobé nizka, ale je
optimisticky pfesvédcen, ze dvouprocentniho cile je mozné stfednédobé
dosahnout. Nedinnost centralni banky na zasedani FOMC nebyla v
zadnem pfiipadé pfekvapiva a zastavame nazor, ze ke zvyseni sazeb v roce
2015 nedojde. Konec politiky nulové sazby ale Fed vyhlasil jiz pfed
nékolika meésici. Podle predstaviteld Fedu zabranilo prvnimu zvyseni
sazeb, i némuz by doslo poprvé za desetileti, zpomaleni globalni
ekonomiky, pfedevsim situace v Ciné. Janet Yellenova prohlasila, ze stale
¢eka na potvrzeni oziveni, nez podnikne néjaky krok. Fed se snazi zachovat
si pro pfisti manévry dlivéryhodnost.

Cina ohrozuje americkou inflaci

/ pohledu tehdejsi doby jsme prfesvédleni, ze letos ke zvyseni sazeb
nedojde, protoze ekonomické vysledky v USA jsou zatim smisené. Dualni
mandat Fedu na prosazovani maximalni udrzitelné zaméstnanosti a cil
inflace na 2% se zatim moc plnit nedafi. Dolarovy komplex od zacatku
roku konstantné posiluje. Nezda se, ze by defla¢ni tlak opadal. Zemi s
nejvyssim americkym deficitem je Cina. Cina v srpnu svou ménu tfikrat
devalvovala a zda se, ze jeji obchodni deficit se jesté rozsifi. Vysledkem
bude nizka americka inflace.
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Americké sazby se zfejmé odkladaji na rok 2016

Co bude nasledovat?

Trh ovsem nyni po poslednim zasedani Fedu vstfebava zvyseni sazeb v
prosinci. Jsme ale pfesvédceni, ze Janet Yellenova jen drzi pfi zivoté
nadéji, aby si Fed zachoval ddvéryhodnost. Navic svou vahavosti konat a
zvysit sazby o Ctvrt bodu vysila spatny signal. Vede nas to k ivaham, jestli
americka ekonomika neni v horsim stavu, nez si mame myslet. Na
forexovych trzich ztratil EURUSD vic, nez kolik je udaj pred odrazem
zpatky na 1,0900 v nadéji na letosni zvyseni sazeb. Kratkodoba formace
ale stale naznacuje negativni smér. Myslime si, ze trhy oéekavaly patfi¢ny
time frame na zvySeni sazeb a v tomto smyslu interpretovaly vyhlaseni
Fedu. Pokud letos ke zvyseni sazeb nedojde, skutec¢ny stav americké
ekonomiky bude zfejmé zpochybnén.

US: Trade deficit worsens

F-25

F-30

F-40

F-45

Source: Swissquote, Bloomberg -50

B US - Trade Balance of Goods and Services SA ($bn) ] I ex
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FX trhy IMM nekomeréni zobrazeni pozic

] . . o
Nekomercni zobrazeni Mezinarodniho ménového trhu (IMM) je 50% IMM Net Non-commercial Positions as % of
pouzité na vizualizaci toku penéz od jedné mény ke druhé. Total Open Interest

Obvykle je vnimano jako opacny indikator, pokud pozice

) vn 30%
dosahnou krajni meze.
10%
Data IMM zachycuji pozice investord v tydnu koncicim 20. fijnem 2015. = - "
-10% Y GBP CHF
Cisté dlouhé pozice NZD se zvysily z 2,38% na 12,47%, nejvyssi uroven od 30% EUR
5. kvétna. Nedavny pFesun od kratkych pozic ke dlouhym pfisel se
zlepsenim cen vétsiny komodit a pfedevsim cen mleénych vyrobkd. 0o
- o
Po dosazeni 29.07% ¢isté kratké pozice CAD dalsi tyden vyrazné poklesly @ 13.10.2015 &8 20.10.2015 Source: Swissquote, Bloomberg
na 22.38%, protoze investofi se pred fijnovym zasedanim Fedu otodili k
dlouhym pozicim dolaru zady. _—
£ N . . o IMM NZD - Non Commercial Positions
Cisté pozice CHF se vratily zpatky do kladnée oblasti. Jsme ale pfesvédceni, 20'000 - inwinberof consriees)
ze to neni na dlouho, protoze silny frank zatézuje oblast vyvozu a snizuje
celkovy ekonomicky vyhled. Kromé toho umirnény pfistup ECB pomonhl 30°000
EUR/CHF dosahnout vyssich hodnot. 20'000
10'000
0
10'000
20'000
30'000
40'000 - Elong B Short Source: Swissquote, Bloomberg
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DISCLAIMER

UPOZORNENI

Pres veskerou snahu zajistit, aby citované udaje a analyzovana data, z nichz tento dokument vychazi,
byly spolehlivé, neni mozné garantovat jejich spravnost a spole¢nost Swissquote Bank ani jeji dcefiné
spolecnosti neodpovidaji za pfipadné chyby nebo opominuti, ani za spravnost, celistvost nebo
spolehlivost uvadénych informaci. Tento dokument nezaklada podstatou doporuéeni pro prodej a/
nebo nakup jakychkoli finan¢nich produktl a nelze jej povazovat za navrh a/nebo nabidku ke vstupu do
jakekoli transakce. Tento materidl je ekonomickou analyzou a neni minén jako investi¢ni doporucent,
navrh na obchod s cennymi papiry nebo jakoukoli jinou investici.

Kazda investice zahrnuje urcitou miru rizika, ale riziko ztraty pfi obchodovani na mimoburzovnich
finan¢nich trzich (Forex) je podstatné. Pokud uvazujete o obchodovéani na téchto trzich, méli byste si
byt tohoto rizika védomi, abyste se pfed investovanim dokazali kvalifikované rozhodnout. Pfedkladany
material nema slouzit jako obchodni doporuceni nebo strategie. Swissquote Bank se snazi pracovat se
spolehlivymi a ucelenymi informacemi, ale netvrdime, ze jsou zcela pfesné a kompletni. Neni nasi
povinnosti informovat vas, pokud se nazory nebo udaje uvadéné v tomto materialu méni. Ceny
uvadéneé v této analyze slouzi jen jako orienta¢ni informace a nepfedstavuji odhadovanou cenu
cennych papirt nebo jinych finan¢nich instrumenta.

Tuto analyzu Ize distribuovat jen za podminek povolenych platnou legislativou. Nic v této analyze
nezaklada tvrzeni, ze kterakoli z obchodnich strategii nebo doporuceni odpovidaji individualnim
podminkam pfijemce a nejsou ani jinak minény jako osobni doporuceni. Tato analyza je zvefejnéna
vyhradné k informacnim ucellim, nejedna se o reklamu a neni minéna jako navod nebo nabidka ke
koupi nebo prodeji jakychkoli cennych papirli nebo jinych finanénich instrumentl v ramci jakékoli
jurisdikce.
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2. - 8. listopadu 2015

V souvislosti se spolehlivosti, uplnosti nebo presnosti informaci uvadénych v tomto materialu se
neposkytuji zadné zaruky, s vyjimkou informaci tykajicich se Swissquote Bank, jejich dcefinych
spolecnosti a pobocek. Totéz se tyka informaci a pfehledu o cennych papirech, trzich nebo vyvoji
uvadéném v analyze. Swissquote Bank nezaru¢uje investorlim zisk, nebude se podilet na zisku a
nepfijima zodpovédnost za pfipadneé ztraty. Investice zahrnuji riziko a investofi by méli sva rozhodnuti
¢init proziravé a uvazlivé. Piijemci této analyzy by ji v zadném pfipadé neméli zaménovat za uplatnéni
vlastniho rozhodnuti. Vsechny nézory vyjadiené v této analyze slouzi vyhradné k informaénim uceltm, je
mozné je bez upozornéni zménit a mohou se lisit od nazorl jinych soudasti Swissquote Bank nebo s
nimi byt v rozporu, pokud se lisi v pfedpokladech a kritériich. Swissquote Bank neru¢i a nezodpovida za
zadneé transakce, vysledky, zisky nebo ztraty vzniklé na zakladé této analyzy nebo jejich &asti.

Analyticky tym uvadi, aktualizuje nebo stahuje zpravy vyhradné podle uvazeni Strategy Desk
Swissquote Bank. Pfedkladand analyza vychazi z mnoha pfedpoklad(. Rizné pfedpoklady a vychodiska
mohou vést k odlisnym zavérim. Analytici zodpovédni za pfipravu tohoto materialu mohou ¢erpat
podklady od pracovnikd trading desk, sales a dalsich oddéleni za u¢elem shromazdéni, syntézy a
interpretace informaci o déni na trzich. Swissquote Bank neni povinna aktualizovat informace obsazené
v analyze a nezodpovida za zadné dasledky, zisky nebo ztraty vychazejici z téchto informaci jako celku
nebo jejich &asti.

Swisquote Bank vyslovné zakazuje jakoukoli redistribuci tohoto materidlu jako celku nebo jeho ¢asti
bez pisemného souhlasu Swissquote Bank a nepfijima zadnou odpovédnost za jakékoli jednani tietich
stran konané v tomto ohledu. © Swissquote Bank 2014. Vsechna prava vyhrazena.

CH-1196 Gland
forex.analysis@swissquote.ch

Ch. de la Crétaux 33, CP 319
Fax +41 2299994 12

Switzerland
www.swissquote.com/fx Page 8 | 8

Swissquote Bank SA
Tel +41 22999 94 11




